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Investor menggunakan berbagai informasi dalam kegiatan investasinya 
untuk mendapat keuntungan yang maksimum. Salah satu informasi tersebut 
adalah Bid Ask Spread. Namun pada umumnya investor kurng memperhatikan bid 
ask spread saham, padahal perubahan bid ask spread saham memberikan banyak 
infornmasi bagi investor. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan 
menjelaskan pengaruh earning per share, volume perdagangan, dan return saham 
terhadap bid ask spread. Objek yang di teliti pada penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang bergerak dibidang makanan dan minuman yang tercatat di BEI 
tahun 2015-2018.  
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Teknik penarikan sampel 
menggunakan teknik purposive sampling, dan jumlah yang sampel yang 
digunakan adalah sebanyak 11 perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar 
di BEI tahun 2015-2018. Teknik pengambilan data yaitu data primer atau data 
yang telah tersedia yang berasal dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar dan di publikasikan di BEI. Teknik analisis menggunakan regresi 
linear berganda. Adapun variabel independen dalam penelitian ini adalah earning 
per share, volume perdagangan, dan return saham sedangkan variabel dependen 
adalah bid ask spread. 
Penelitian ini memproleh hasil bahwa adalah earning per share, volume 
perdagangan, dan return saham berpengaruh secara simultan terhadap bid ask 
spread. Earning per share secara parsial berpengaruh positif namun tidak 
signifikan terhadap bid ask spread, volume perdagangan berpengaruh secara 
negatif dan signifikan terhadap bid ask spread, dan return saham berpengaruh 
secara negatif dan tidak signifikan terhadap bid ask spread. 
 







A. Latar Belakang 
Secara umum pasar modal adalah suatu sistem keuangan yang 
terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua 
lembaga-lembaga perantara di bidang keuangan, serta seluruhan surat-surat 
berharga yang bererdar. Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar 
(tempat, berupa gedung) yang disiapkan guna memperdagangkan saham-
saham, obligasi-obligasi dan jenis surat berharga lainnya dengan memakai jasa 
para perantara pedagang efek Sunariyah (2011). Bukan hanya bank komersial 
ataupun lembaga-lembaga perantara di bidang keuangan yang masuk dalam 
pasar modal ataupun aktif didalamnya, berbagai jenis perusahaan-perusahaan 
juga ikut dalam pasar modal tanpa terkecuali baik itu perusahaan yang 
bergerak dibidang jasa ataupun industri selama perusahaan tersebut terbuka 
atau go public dan terdaftar di bursa efek.  
       Pasar modal merupakan wadah bagi pemilik modal (investor) untuk 
melakukan investasi dan salah satu alternatif untuk melakukan pembiayaan. 
Pasar modal pada dasarnya bertujuan untuk menjembatani aliran dana dari 
investor yaitu pihak yang memiliki dana, dengan issuer yakni pihak yang 
membutuhkan dana. Investor di pasar modal hanya menyediakan dana tanpa 
harus terlibat langsung dalam aktiva riil yang diperlukan untuk investasi. 
Investor akan memperoleh imbalan (return) sesuai dengan karakteristik 




dari perubahan harga saham dan dividen.  
       Tujuan perusahaan masuk dalam pasar modal antara lain yaitu untuk 
meningkatkan pertumbuhan suatu perusahaan dengan melakukan penerbitan 
saham di pasar modal. Dengan begitu bagi investor yang tertarik dengan 
saham perusahaan tersebut dapat langsung menghubungi perantara untuk 
dapat membeli saham perusahaan tersebut. Saham merupakan bukti 
kepemilikan seseorang didalam suatu perusahaan. Menurut Sunariyah (2011) 
saham adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau kepemilikan 
individu maupun institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang 
berbentuk Perseroan Terbatas (PT). Dengan demikian apabila seorang investor 
membeli saham, maka ia disebut pemilik atau pemegang saham perusahaan.  
       Tujuan utama dibentuknya atau didirikannya sebuah perusahaan adalah 
meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. Setiap pemegang saham 
perusahaan, selaku pemilik perusahaan, senantiasa berharap agar nilai 
perusahaannya tinggi. Karena kemakmuran pemegang saham dapat dilihat dari 
nilai perusahaan (Nurhayati, 2013). Memaksimalkan nilai perusahaan 
bermakna luas dari memaksimalkan laba, didasarkan beberapa alasan yaitu 
memaksimalkan nilai berarti mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap 
nilai uang, memaksimalkan nilai juga berarti mempertimbangkan berbagai 
resiko terhadap arus pendapatan perusahaan dan mutu dari arus dana yang 
diharapkan diterima dimasa yang akan datang. Peningkatan nilai perusahaan 




perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar sahamnya karena penilaian 
investor terhadap perusahaan dapat diamati melalui pergerakan harga saham 
perusahaan yang ditransaksikan di bursa untuk perusahaan yang sudah go 
public. Akan tetapi seringkali nilai perusahaan atau harga saham suatu 
perusahaan mengalami fluktuasi dalam periode tertentu. Hal ini disebabkan 
oleh faktor-faktor baik internal maupun eksternal perusahaan.  
       Dalam kegiatan investasinya, investor tidak hanya mengharapkan return 
yang maksimal, namun juga harus mempertimbangkan risiko (risk). Investor 
akan menanamkan modalnya pada saham-saham perusahaan yang memiliki 
return lebih dari perusahaan lain dengan risiko yang sama atau tingkat 
keuntungan yang sama dengan risiko yang lebih kecil. Untuk dapat melakukan 
investasi dengan tepat maka seorang investor saham perlu memiliki sejumlah 
informasi yang berkaitan dengan pergerakan harga saham agar bisa 
mengambil keputusan tentang saham perusahaan yang layak untuk dipilih. 
Penilaian saham yang menyeluruh, bisa meminimalkan risiko sekaligus 
membantu investor mendapatkan keuntungan yang wajar mengingat investasi 
saham di pasar modal merupakan jenis investasi yang cukup berisiko tinggi 
meskipunmenjanjikan keuntungan yang relatif besar.  
       Di pasar modal, para partisipan dihadapkan dengan kondisi 
ketidakseimbangan informasi atau asimetri informasi, dimana sebagian 
partisipan memiliki informasi yang lebih unggul dibandingkan dengan 




informasi asimetri diantara partisipan. Untuk mengurangi tingkat asimetri 
infomasi tersebut maka partisipan berupaya mendapatkan sinyal tertentu yang 
dapat dijadikan sebagai informasi untuk mengurangi ketidakpastian yang 
terjadi. Usaha ini akan menimbulkan biaya informasi. Para partisipan berusaha 
menentukan spread yang cukup untuk menutup biaya kepemilikan sekuritas, 
biaya pemrosesan pesanan dan biaya informasi (Purwanto (2003).  
       Bid ask spread merupakan selisih antara beli (bid) dengan jual (ask). Bid 
price adalah harga tertinggi yang ditawarkan oleh para pelaku pasar atau harga 
dimana para pelaku pasar menawar untuk membeli saham, sedangkan ask 
price adalah harga terendah dimana para pelaku pasar bersedia untuk menjual 
saham. Bid ask spread yang tinggi akan menghasilkan potensi keuntungan 
yang lebih besar, namun bid ask spread yang terlalu tinggi akan 
mengakibatkan saham tersebut menjadi kurang aktif diperdagangkan. Bid ask 
spread yang terlalu rendah akan menghasilkan potensi keuntungan yang lebih 
rendah, namun bid ask spread yang rendah akan mengakibatkan saham 
tersebut menjadi lebih aktif diperdagangkan. Oleh karena itu, para pelaku 
pasar akan berusaha untuk menentukan tingkat bid ask spread yang optimal, 
yaitu tingkat bid ask spread yang dapat menghasilkan keuntungan yang 
diharapkan para pelaku pasar namun tetap membuat saham tersebut aktif 
diperdagangkan.  
       Ada beberapa faktor yang dapat memengaruhi bid ask spread yakni harga, 




berpengaruh negatif terhadap bid ask spread. Harga yang tinggi 
mengindikasikan bahwa saham tersebut disukai oleh calon investor, sehingga 
para pelaku pasar tersebut tidak perlu memegang saham tersebut terlalu lama 
sehingga menurunkan biaya pemilikan saham yang berarti mempersempit bid 
ask spread saham tersebut. Pernyataan ini didukung oleh penelitian dari 
Ambarwati (2008) yang menyatakan bahwa biaya pemilikan berpengaruh 
positif terhadap bid ask spread. Artinya semakin tinggi biaya pemilikan akan 
menyebabkan semakin lebar bid ask spread saham tersebut. Perdagangan surat 
berharga yang aktif yaitu dengan volume perdagangan yang besar, 
menunjukkan bahwa saham tersebut digemari oleh para investor. Kondisi 
seperti itu akan mendorong para pelaku pasar untuk tidak memiliki saham 
dalam jangka waktu yang lama sehingga akan menurunkan biaya pemilikan. 
Jadi semakin aktif perdagangan suatu saham atau semakin besar volume 
perdagangan maka dengan sendirinya akan menekan biaya pemilikan yang 
nantinya akan berdampak pada semakin kecilnya bid ask spread.  
       Salah satu kondisi informasi tersebut yaitu informasi variabilitas return 
suatu saham. Ketika suatu saham memiliki variabilitas return yang tinggi, hal 
tersebut memiliki informasi bahwa saham tersebut memiliki tingkat 
ketidakpastian yang tinggi atas return yang diharapkan dari saham tersebut. 
Ketidakpastian yang tinggi dari return suatu saham akan memunculkan risiko 
kerugian yang besar bagi pelaku pasar yang tidak memiliki informasi yang 
cukup mengenai saham tersebut. Sehingga pelaku pasar akan menetapkan 




tersebut. Oleh karena itu varian return dianggap berpengaruh positif terhadap 
bid ask spread. Karena variabilitas return saham mewakili risiko yang 
dihadapi para pelaku pasar, semakin besar risiko suatu saham maka para 
pelaku pasar akan menutupinya dengan spread yang lebih besar. Hal ini akan 
menyebabkan para pelaku pasar akan memperbesar keuntungan sebagai 
kompensasi atas risiko kerugian dengan meningkatkan spread. Pernyataan ini 
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ambarwati (2008) dan Fitriyah 
(2012) yang menyatakan bahwa varian return memiliki pengaruh positif 
terhadap bid ask spread.  
       Berikut ini merupakan data dengan menggunakan beberapa pendekatan 
analisis yang sesuai dengan variable dalam penelitian ini dapat disajikan 
dalam tabel dibawah ini: 
Tabel 1.1 
Earning per share, volume perdagangan, 


















1 AISA 4.75 14.97 -0.42 0.81 
2 CEKA 5.19 4.61 -0.1 7.22 
3 ICBP 6.25 13.44 2 0.18 
4 INDF 6.32 14.9 -0.23 0.48 
5 MYOR 7.24 6.4 0.45 0.82 
6 PSDN 3.39 0 -0.14 200 
7 ROTI 3.98 12.66 -0.08 0.39 
8 SKBM 3.76 0 -0.02 200 
9 SKLT 3.37 0.1 0.23 0 
10 STTP 3.92 0.1 0.04 2.13 




       Dari tabel 1.1 di atas dapat kita lihat bahwa perusahaan dengan return saham 
yang rendah memiliki spread yang cenderung kecil sementara perusahaan dengan 
volume perdagangan yang tinggi memiliki spread yang rendah, dan perusahaan 
yang umumnya memiliki EPS yang rendah memiliki spread yang tinggi. Namun 
beberapa perusahaan juga dapat terjadi sebaliknya seperti pada perusahaan PT 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (CEKA), PT Prashida Aneka Niaga Tbk (PSDN) 
dan PT Sekar Bumi Tbk (SKBM), ketiga perusahaan ini memiliki return saham 
yang rendah namun memiliki spread yang tinggi. 
 
Tabel 1.2 
Earning per share, volume perdagangan,  


















1 AISA 5.41 15.31 0.6 0.25 
2 CEKA 6.04 10.61 1 0.74 
3 ICBP 5.74 15.39 0.27 0.3 
4 INDF 6.4 16.3 0.53 0.32 
5 MYOR 4.13 13.29 0.43 0.3 
6 PSDN 3.24 8.82 0.09 2.92 
7 ROTI 4.01 14.44 0.26 0.6 
8 SKBM 3.18 0 -0.32 9.81 
9 SKLT 3.4 0 -0.16 32.02 
10 STTP 4.89 0 0.05 196.82 
11 ULTJ 5.5 8.07 0.15 3.12 
  
       Dari tabel 1.2 di atas dapat kita lihat bahwa perusahaan dengan return saham 
yang rendah memiliki spread yang cenderung kecil sementara perusahaan dengan 




yang umumnya memiliki EPS yang rendah memiliki spread yang tinggi. Namun 
beberapa perusahaan juga dapat terjadi sebaliknya seperti pada perusahaan PT 
Sekar Bumi Tbk (SKBM) dan PT Sekar Laut Tbk (SKLT), kedua perusahaan ini 
memiliki return saham yang rendah namun memiliki spread yang tinggi. 
 
Tabel 1.3 
Earning per share, volume perdagangan,  


















1 AISA 7.39 16.7 -0.75 0.63 
2 CEKA 5.2 11.99 -0.04 0.77 
3 ICBP 5.72 15.46 0.03 0.3 
4 INDF 6.37 16.37 -0.03 0.33 
5 MYOR 4.29 14.04 0.22 8.98 
6 PSDN 3.11 10.18 0.91 6.45 
7 ROTI 5.39 12.87 3 0.8 
8 SKBM 2.69 0 0.11 0.7 
9 SKLT 3.5 0 2.57 0 
10 STTP 3.33 5.91 0.36 2.04 
11 ULTJ 4.12 15.6 0.13 1.91 
 
       Dari tabel 1.3 di atas dapat kita lihat bahwa perusahaan dengan return saham 
yang rendah memiliki spread yang cenderung kecil sementara perusahaan dengan 
volume perdagangan yang tinggi memiliki spread yang rendah, dan perusahaan 
yang umumnya memiliki EPS yang rendah memiliki spread yang tinggi. Namun 
beberapa perusahaan juga dapat terjadi sebaliknya seperti pada perusahaan PT 
Mayora Indah Tbk (MYOR), perusahaan ini memiliki return saham yang rendah 





Earning per share, volume perdagangan,  

















1 AISA 3.65 0 -0.64 0 
2 CEKA 5.05 11.92 0.06 24.03 
3 ICBP 5.99 15.74 0.17 0.24 
4 INDF 6.34 15.55 -0.02 0.34 
5 MYOR 4.37 13.95 0.29 0.87 
6 PSDN 3.48 5.3 -0.25 0.38 
7 ROTI 3.02 14.12 -0.05 0.84 
8 SKBM 2.22 11.62 -0.02 0.72 
9 SKLT 4.36 0 0.36 0 
10 STTP 5.27 0 -0.13 0 
11 ULTJ 4.1 16.89 0.04 5.71 
        
       Dari tabel 1.4 di atas dapat kita lihat bahwa perusahaan dengan return saham 
yang rendah memiliki spread yang cenderung kecil sementara perusahaan dengan 
volume perdagangan yang tinggi memiliki spread yang rendah, dan perusahaan 
yang umumnya memiliki EPS yang rendah memiliki spread yang tinggi. Namun 
beberapa perusahaan juga dapat terjadi sebaliknya seperti pada perusahaan PT 
Prashida Aneka Niaga (PSDN), perusahaan ini memiliki return saham yang 
rendah namun memiliki spread yang tinggi. 
       Adapun beberpa penelitian yang telah dilakukan diantaranya tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi bid ask spread antara lain sebagai berikut; 
 
1) Terkait dengan hasil penelitian Earning per share (EPS) terhadap Bid 




menyatakan bahwa EPS berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan 
terhadap Bid Ask Spread, ini berbeda dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Gunadi dan Kesuma (2015) yang mendapatkan hasil EPS 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Bid Ask Spread.  
2) Terkait penelitian volume perdagangan terhadap Bid Ask Spread 
Widhyawati dan Damayanthi (2015) menemukan hasil bahwa volume 
perdagangan berpengaruh negatif signifikan terhadap Bid Ask Spread, 
hasil berbeda di dapatkan oleh Napitupulu dan Syahyunan (2012) 
hasilnya volume perdagangan berpengaruh positif tapi tidak signifikan 
terhadap Bid Ask Spread.  
3) Penelitian terkait pengaruh return saham terhadap bid ask spread, pada 
penelitian yang dilakukan oleh Ambarwati (2008) memperoleh hasil 
bahwa return saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap bid ask 
spread, ini sejalan dengan hasil yang didapatkan oleh Perdana (2014) 
bahwa return saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap bid ask 
spread. 
Dengan beberapa uraian diatas yang memperoleh ketidaksamaan hasil 
penelitian terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi bid ask 
spread dan return saham, hal ini yang membuat penulis tertarik melakukan 
penelitian yang sama mengenai bid ask spread, dengan judul yang di angkat 
peneliti dalam penelitian ini adalah “Pengaruh Earning Per Share, Volume 
Perdagangan dan Return Saham Terhadap Bid Ask Spread  Pada 




B. Rumusan Masalah  
       Berdasarkan latar belakang di atas dengan fenomena yang ada maka  
dapat dikemukakan rumusan masalah dalam penelitian ini. Dalam hal ini 
peneliti merumuskannya dalam beberapa rumusan masalah yaitu: 
1. Apakah Earning Per Share, Volume Perdagangan,  dan Return Saham 
secara simultan berpengaruh terhadap Bid Ask Spread ? 
2. Apakang earning per share memengaruhi Bid Ask Spread ? 
3. Apakah volume perdagangan memengaruhi Bid Ask Spread ? 
4. Apakah return saham memengaruhi Bid Ask Spread ? 
C. Hipotesis Penelitian 
       Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah 
penelitian, dimana rumusan masalah telah dinyatakan dalam bentuk kalimat 
pernyataan. Dikatakan jawaban sementara, karena jawaban yang diberikan 
baru berdasarkan pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta 
empiris melalui pengumpulan data. Jadi, hipotesis dapat donyatakan sebagai 
jawaban teoritis terhadap masalah penelitian, belum ada jawaban yang 
empirik. (Sugiyono, 2018). 
1. Pengaruh Earning Per Share, Volume Perdagangan, dan Return 
Saham terhadap Bid Ask Spread  
Earning per share  merupakan perbandingan jumlah antara earning ( 
yaitu laba bersih yang siap dibagikan kepada pemilik saham) dengan 




menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik 
kedepannya. Volume perdagangan yaitu jumlah lembar saham yang 
diperjual belikan pada hari tertentu, peningkatan volume perdagangan 
menunjukkan bahwa investor tertarik untuk membeli saham dan ini harus 
dipertahankan.  Return saham yang tinggi menunjukka bahwa saham 
tersebut aktif diperdagangkan, suatu saham aktif diperdagangkan, maka 
dealer tidak akan terlalu lama menyimpan saham tersebut karna apabila 
lama disimpan mengakibatkan menurunnya kepemilikan dan pasa 
akhirnya akan menunrunkan tingkat bid ask spread (Perdana, Kristanti: 
2014). 
H1: Earning per share, volume perdagangan, dan return saham 
berpengahruh secara simultan terhadap Bid ask spread 
2. Pengaruh Earning Per Share terhadap Bid Ask Spread 
       Menurut Tandelilin (2010), Earning Per Share merupakan 
perbandingan antara jumlah Earning (dalam hal ini labh bersih yang siap 
dibagikan bagi pemegang saham) dengan jumlah lembar saham 
perusahaan. Tingkat laba per saham yang tinggi dapat menunjukan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki kemampuan menghasilkan laba yang baik. 
Sehingga tercipta indikasi bahwa perusahaan tersebut memiliki prospek 
yang baik untuk kedepannya.  
       Investor melihat tingkat laba per saham suatu perusahaan sebagai 




perusahaan mana ia akan berinvestasi. Dimana investor akan cenderung 
memilih saham dari perusahaan yang memiliki tingkat laba per saham 
yang tinggi karena investor berasumsi bahwa perusahaan tersebut akan 
menghasilkan keuntungan yang optimal dari investasinya. Hal ini 
mengakibatkan saham dari perusahaan yang memiliki tingkat laba per 
saham yang tinggi cenderung diminati oleh investor sehingga saham 
tersebut akan aktif diperdagangkan. Saham yang aktif diperdagangkan 
akan membuat para pelaku pasar memiliki kecenderungan untuk tidak 
menahan saham tersebut dalam suatu jangka waktu dan melepas 
kepemilikan sahamnya pada saham tersebut aktif di perdagangkan. Hal 
tersebut akan mengakibatkan rendahnya biaya pemilikan atas saham 
tersebut yang pada akhirnya dapat menurunkan tingkat spread saham 
tersebut. Argumen ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Gunadi dan Kesuma (2015) yang mendapatkan hasil EPS berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Bid Ask Spread. 
H2: Earning Per Share berpengaruh signifikan terhadap Bid Ask Spread 
3. Pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Bid Ask Spread 
       Market value adalah nilai pasar yang ditunjukkan oleh harga saham 
tersebut (Tandelilin, 2010:301). Penelitian yang menguji hubungan antara 
harga saham dengan bid-ask spread dilakukan oleh Chadijah (2010) 
menemukan hasil bahwa harga saham berpengaruh signifikan terhadap 




saham aktif diperdagangkan akan mengakibatkan dealer menyimpan 
saham dalam waktu yang tidak lama sebelum diperdagangkan. Hal ini 
akan mengakibatkan menurunnya biaya kepemilikan yang pada akhirnya 
akan menurunkan tingkat bid ask spread saham tersebut. 
H3: Volume Perdagangan Berpengaruh Signifikan Terhadap Bid Ask       
Spread  
4. Pengaruh Return Saham Terhadap Bid Ask Spread 
       Varians return dalam hal ini mewakili risiko saham yang disinyalir 
dapat mempengaruhi besar kecilnya bid-ask spread saham. Varian return 
saham mewakili risiko saham yang dihadapi oleh dealer. Risiko saham 
yang semakin tinggi menyebabkan dealer berusaha menutupnya dengan 
spread yang lebih besar. Argumen ini didukung oleh hasil penelitian 
Branch dan Freed maupun Stoll (1978) dalam Magdalena Nany dan M. 
Abdul Aris (2004) yang menunjukkan bahwa return saham berhubungan 
positif dengan bid-ask spread.  
H4 : Return Saham Berpengaruh Sifnifikan Terhadap Bid Ask Spred. 
D. Definisi operasional Variabel 
       Variable penelitian adalah suatu objek penelitian yang menjadi titik 






1. Variabel dependen (Y) 
Bid Ask Spread 
       Variabel dependen sering disebut sebagai variabel output, 
kriteria, konsekuen. Dalam bahasa Indonesia sering disebut 
sebagai variabel terikat.Variabel terikat merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel 
bebas (Sugiono, 2014). Variable dependen dalam penelitian ini 
adalah bid ask spread dan return saham. Bid ask spread 
merupakan selisih antara bid price dengan ask price. Bid price 
merupakan penwaran harga tertinggi untuk membeli sekuritas 
yang diberikan dan ask price adalah harga terendah dimana 
sekuritas yang ditawarkan untuk dijual (Napitupulu,2013). 
Adapun bid ask spread dihitung dengan menggunakan rumus 
(Stoll,1989): 
Bid Ask Spread :  
         
            
 X 100 
2. Variabel Independen 
a. Earning Per Share 
       Earning per share merupakan perbandingan antara laba bersih 
setelah pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang 




rumuskan sebagai berikut: 
Earning per share :  
                          
                         
 
b. Volume Perdagangan 
       Volume perdagangan saham merupakan jumlah lembar saham 
yang diperdagangkan secara harian yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia. Volume perdagangan saham dalam penilitian ini dihitung 
dengan menggunakan rumus (Foster, 1986):  
Volume perdagangan: 
                                               
                            
 
c. Return saham 
        Return saham menurut Jogiyanto (2010:109) merupakan hasil 
dari investas dengan cara menghitung selisih harga saham periode 
berjalan dengan periode sebelumnya dengan mengabaikan 
dividen. 
Menurut Jogiyanto (2010:206) rumus return saham: 
       
       
    
 
     Keterangan: 
1) Rt = return saham periode ke-t 
2) Pt = Harga saham periode pengamatan 





E. Penelitian Terdahulu 





Nama & tahun Judul Variabel Hasil Penelitian 
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F. Tujuan Penelitian 
       Sesuai denag Rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian dalam 
penelitian ini adalah : 
1. Menganalisa pengaruh Earning Per Share, Volume Perdagangan, dan 
Return Saham terhadap Bid Ask Spread. 
2. Menganalisa pengaruh Earning Per Share terhadap Bid Ask Spread. 
3. Menganalisa pengaruh Volume Perdagangan Terhadap Bid Ask 
Spread 
4. Menganalisa Pengaruh Return Saham terhadap Bid Ask Stread. 
 
G. Kegunaan Penelitian 
       Adapun hasil penelitian ini di harapkan akan memberikan kegunaan 
sebagai berikut :  
1. Bagi Perusahaan 
       Di jadikan sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam 
mengaplikasikan variabel-variabel penelitian ini untuk meningkatkan nilai 
perusahaan serta sebagai bahan pertimbangan emiten untuk mengevaluasi, 
memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajemen di masa yang akan 
datang.  




       Investor Dengan adanya kajian ini di harapkan di jadikan sebagai 







A. Signalling Theory 
       Dilihat dari Signalling theory, terdapat reaksi saham jika terjadi 
peningkatan ataupun penurunan pada hutang perusahaan. Pada umunya, 
pendanaan dengan menggunnakan hutang merupakan sinyal yang positif. 
Karena perusahaan mempunyai kesempatan untuk investasi yang 
menguntungkan, maka perusahaan akan membutuhkan dana tambahan untuk 
memenuhi rencana investasi perusahaan. Maka dari itu sebagian perusahaan 
menggunakan hutang untuk mendanai kegiatan operasi perusahaan. Oleh 
karena itu investor memandang perusahaan yang meningkat proporsi hutang 
merupakan perusahaan yang memiliki prospek perusahaan yang bagus dan 
otomatis ketika perusaan di pandang memiliki prospek yang baik maka harga 
saham perusahaan tersebut akan mengalami peningkatan dan secara langsung 
nilai perusahaan akan ikut meningkat. Jadi dalam hal ini akan sangat 
menguntungkan bagi stockholder untuk menggunakan utang dibandingkan 
menerbitkan saham baru yang dianggap sebagai sinyal negatif sehingga dapat 
menurungkan harga saham suatu perusahaan.  
       Menurut Brigham (2011) Pendanaan dengan menggunakan hutang pada 
perusahaan yang memiliki prospek yang baik dimasa yang akan datang akan 
memberikan keuntungan yang sangat baik pada perusahaan maupun investor 




harus menjual saham baru pada investor ketika perusahaan memiliki prospek 
yang sangat baik dimasa yang akan datang akan tetapi sebaliknya ketika 
perusahaan memiliki prospek yang tidak baik di masa yang akan datang 
sebaiknya perusahaan menjual saham baru kepada investor ini bertujuan agar 
kerugian yang di dapatkan oleh perusahaan akibat prospek yang tidak baik 
akan berbagi kerugian dengan investor baru.  
 
B. Pasar Modal 
       Secara umum pasar modal adalah suatu system keuangan yang 
terorganisasi, termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua 
lembaga perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga 
yang beredar. Dalam arti yang luas pasar modal adalah tempat pertemuan 
antara penawar dengan permintaan surat berharga. Di tempat inilah para 
pelaku pasar yaitu individu-individu atau badan usaha yang mempunyai 
kelebihan dana (surplus funds) melakukan investasi dalam surat berharga yang 
ditawarkan oleh emiten. Sebaliknya, ditempat itu pulka perusahaan (entities) 
yang membutuhkan dana menawarkan surat berharga denga cara listing 
terlebih dahulu pada badan otoritas di pasar modal sebagai emiten (Sunariyah, 
2011). Dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu pasar (tempat, berupa 
gedung) yang disiapkan guna untuk memperdagangkan saham-saham, 
obligasi, dan surat berharga lainnyadengan memakai jasa perantara pedagang 
efek.  




yang bersangkutan dengan penawaran umum dan perdagangan efek, 
perusahaan publik yang berkaitan denga efekyang diterbitkannya, serta 
lembaga dan profesi yang berkaitan denga efek. Sedangkan menurut UU No. 
21 Tahun 2011 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan pewaran umum 
dan perdagangan efek. Perusahaan publik yang berkaitan denga efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Efek 
adalah surat berharga yaitu surat pengakuan hutang, surat berharga komersial, 
saham, obligasi, tanda bukti hutang, unit penyertaan investasi kolektif, kontrak 
berjangka atas efek, dan setiap derifatif dari efek.  
       Menurut Mishkin dan Easkin (2000) dalam buku Financial Markets and 
Intrution bahwa “ Capital Market is the market which longer-term debt 
(original matuyear or greater) and equity instrument are traded”. Artinya 
pasar modal adalah pasar dimana instrument dan hutang diperdagangkan. 
Sedangkan Pasar Modal menurut Keputusan Menteri Keuangan RI 
No.1548/KMK/1990 adalah suatu sistem keuangan yang terorganisasi, 
termasuk didalamnya adalah bank-bank komersial dan semua lembaga 
perantara dibidang keuangan, serta keseluruhan surat-surat berharga yang 
beredar. Dari penjelasan diatas maka dapat disimpulkan bahwa pasar modal 
merupakan tempat bertemunya penjual dan pembeli baik itu individu, bank-
bank, korporasi bahkan pemerintah tujuannya yaitu untuk melakukan transaksi 
jual beli yang merupakan surat-surat berharga yang di perjualbelikan. Pasar 
modal juga mempunyai peranan yang sangat penting bagi negara karena setiap 




perekonomian dinegara tersebut.  
C. Perspektif Islam dalam Jual Beli Saham 
       Dalam Islam, kegiatan bisnis jual beli saham adalah hal yang dianjurkan. 
Meski begitu, jual beli dalam islam tidak berarti setiap individu bebas 
melakukan tindakan untuk memperkaya diri atau menimbun kekayaan 
dengan cara tidak benar. Etika bisnis harus tetap dilandasi oleh norma dan 
moralitas yang berlaku dalam ekonomi islam bersumber dari Al-Qur’an dan 
hadist. Jual beli yang ditujukan bukan berkisar pada keuntungan pribadi, 
namun juga harus memiliki peranan dalam kehidupan sosial, tidak 
memandang agama ataupun kelompok (Nurhayati & Wasilah, 2008). 
       Terkait dengan jual beli Allah SWT dengan jelas berfirman dalam Q.S Al 
Baqarah/2: 275, yaitu: 
               ٱ
  ٱ             ٱ                                   ٱ   
 ٱ           
    
                                
        ٱ    
  
 ٱ    
     ٱ    ٱ               
 ٱ         
  ۥ                   
ۥ                    ۥ            ٱ   ۦ                       
                ٱ
             ٱ                    
           ٢٧٥ 
Terjemahnya:  
 “Orang-orang yang Makan (mengambil) riba[174] tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila [175]. Keadaan mereka yang demikian itu, 
adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual 
beli itu sama dengan riba, Padahal Allah telah menghalalkan jual beli 
dan mengharamkan riba. orang-orang yang telah sampai kepadanya 
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 
Maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu [176] (sebelum datang 
larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali 




mereka kekal di dalamnya. [174] Riba itu ada dua macam: nasiah dan 
fadhl. Riba nasiah ialah pembayaran lebih yang disyaratkan oleh orang 
yang meminjamkan. Riba fadhl ialah penukaran suatu barang dengan 
barang yang sejenis, tetapi lebih banyak jumlahnya karena orang yang 
menukarkan mensyaratkan demikian, seperti penukaran emas dengan 
emas, padi dengan padi, dan sebagainya. Riba yang dimaksud dalam 
ayat ini Riba nasiah yang berlipat ganda yang umum terjadi dalam 
masyarakat Arab zaman jahiliyah. [175] Maksudnya: orang yang 
mengambil Riba tidak tenteram jiwanya seperti orang kemasukan 
syaitan. [176] Riba yang sudah diambil (dipungut) sebelum turun ayat 
ini, boleh tidak dikembalikan.” 
            Dari ayat di atas menyebutkan kehalalan jual beli, jadi dengan kata lain 
semua yang terkait dalam transaksi jual beli yang dilakukan dengan landasan 
syar’i hukumnya halal, termasuk ketika seseorang ikut mendanai atau 
berinvestasi pada bisnis jual beli produk atau pun jasa maupun saham.  
D. Laporan Keuangan 
       Pada dasarnya, laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi 
sebagai alat komunikasi antara data keaungan atau aktivitas perusahaan 
dengan data atau aktivitas tersebut. Laporan keuangan sering disebut sebagai 
produk akhir dari proses akuntansi. Hal ini sejalan dengan yang dikemukakan 
oleh Sutrisno (2013) bahwa laporan keuangan adalah hasil akhir dari proses 
akuntansi yang meliputi dua laporan utama yakni neraca dan rugi laba. 
Laporan keuangan disusun dengan maksud untuk menyediakan informasi 
keuangan suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan sebagai 
bahan pertimbangan didalam mengambil keputusan.  
       Laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan dari suatu 
perusahaan. Laporan tersebut berasal dari hasil kegiatan operasional 




bagi entitas baik dalam perusahaan maupun diluar (investor). Bagi investor 
laporan keuangan dapat dijadikan sebagai pertimbangan untuk berimvestasi 
dalam sebuah perusahaan, karena dengan melihat laporan keuangan suatu 
perusahaan investor dapat mengetahui secara langsung informasi perusahaan 
tersebut mulai dari asset yang dimiliki perusahaan, hutang yang dimiliki 
perusahaan dan lain sebagainya. Hal tersebut dilakukan agar investor dapat 
menilai apakah perusahaan tersebut baik atau buruk. Dengan itu, investor 
dapat mengambil keputusan yang tepat.  
       Selain itu, menurut Fahmi (2011), tujuan la laporan kaeuangan yaitu 
memberikan informasi keuangan yang terdiri dari unsur-unsur laporan 
keuntungan kepada pihak yang berkepentingan dalam memberikan suatu 
penilaian kinerja keuangan terhadap perusahaan dan pihak manajemen. Hal ini 
menujukkan bahwa adanya laporan keuangan tidak hanya berguna bagi 
investor akan tetapi berguna pagi perusahaan karena dengan adanya informasi 
yang diberikan oleh laporan tersebut manajemen perusahaan dapat menilai 
kinerja keuangan perusahaannya. 
E. Bid Ask Spread 
       Bid ask spread merupakan selisih antara beli (bid) dengan jual (ask). Bid 
price adalah harga tertinggi yang ditawarkan oleh para pelaku pasar atau harga 
dimana para pelaku pasar menawar untuk membeli saham, sedangkan ask 
price adalah harga terendah dimana para pelaku pasar bersedia untuk menjual 




yang lebih besar, namun bid ask spread yang terlalu tinggi akan 
mengakibatkan saham tersebut menjadi kurang aktif diperdagangkan. Bid ask 
spread yang terlalu rendah akan menghasilkan potensi keuntungan yang lebih 
rendah, namun bid ask spread yang rendah akan mengakibatkan saham 
tersebut menjadi lebih aktif diperdagangkan. Oleh karena itu, para pelaku 
pasar akan berusaha untuk menentukan tingkat bid ask spread yang optimal, 
yaitu tingkat bid ask spread yang dapat menghasilkan keuntungan yang 
diharapkan para pelaku pasar namun tetap membuat saham tersebut aktif 
diperdagangkan. 
       Krinsky dan Lee (1996) dalam Fitriyah (2012) menyatakan bahwa 
terdapat tiga komponen biaya di dalam menetapkan bid ask spread, yaitu 
biaya pemrosesan pesanan (order processing cost), biaya pemilikan sekuritas 
(inventory holding cost), dan Adverse information cost. Biaya pemrosesan 
pesanan merupakan biaya yang dikeluarkan untuk mengatur transaksi, 
mencatat serta melakukan pembukuan. Biaya pemilikan sekuritas terdiri dari 
risiko harga dan opportunity cost yang dihubungkan dengan pemilikan saham. 
Sedangkan biaya informasi adalah biaya yang timbul karena adanya informasi 
asimetri para pelaku pasar modal. Informasi asimetri timbul karena adanya 
informasi yang tidak dapat didistribusikan secara merata kepada semua pelaku 
di pasar modal atau dengan kata lain, biaya adverse information muncul ketika 
para pelaku pasar melakukan transaksi dengan pelaku pasar lain yang 
memiliki informasi yang superior. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 




tercermin pada spread 
F. Return Saham 
       Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal 
atas suatu investasi yang dilakukan (Ang, 1997). Husnan (1994) juga 
menyatakan bahwa return saham merupakan hasil yang diperoleh dari suatu 
investasi. Investasi harus henar- benar menyadari bahwa di samping akan 
memperoleh keuntungan tidak menutup kemungkinan mereka akan 
mengalami kerugian. Keuntungan atau kerugian tersebut sangat dipengaruhi 
oleh kemampuan investor menganalisis keadaan harga saham rnerupakan 
penilaian sesaat yang dipengaruhi oleh banyak faktor termasuk diantaranya 
kondisi (performance) dari perusahaan, kendala-kendala eksteral, kekuatan 
penawaran dan permintaan saham di pasar, serta kemampuan investor dalam 
menganalisis investasi saham.  
      Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan dimasa mendatang. 
Return realisasi merupakan return yang telah terjadi, dihitung berdasarkan 
data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini berguna sebagi dasar 
penentuan return ekspektasi dan risiko di masa mendatang (Ang, 1997). 
Konsep risk dan return mempunyai peranan yang sangat besar dimana 
perilaku investor seringkali didasarkan pada konsep ini. Husnan (1998) dalam 
Martono (2009) mengungkapkan teori keuangan yang membahas tentang 




tingkat return yang semakin tinggi pula. 
       Return ekspektasi merupakan return yang belum terjadi tetapi yang 
diharapkan di masa mendatang. Sebagai individu yang rasional, investor akan 
mempertimbangkan return yang diharapkan akan diterima (expected return) 
dan besaran risiko yang harus ditanggung sebagai konsekuensi logis dari 
keputusan yang telah diambil.  
G. Earning per share 
       Earning per share merupakan perbandingan antara laba bersih setelah 
pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan 
(Widiatmojo, 1996 dalam Martono, 2009). Kenaikan earning per share berarti 
perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan atau kondisi keuangannya 
sedang mengalami peningkatan dalam penjualan dan laba, atau dengan kata 
lain semakin besar earning per share menandakan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan bersih setiap lembar saham.  
       Maksimalisasi laba (profit maximization) sering dipandang sebagai tujuan 
yang tepat bagi sebuah perusahaan. Namun, hal ini sebenarnya memiliki 
kelemahan karena dengan hanya menerbitkan saham dan menggunakan 
hasilnya untuk berinvestasi dalam sekuritas yang tidak berisiko laba dapat 
meningkat. Hal tersebut bagi kebanyakan perusahaan mengakibatkan jatuhnya 
laba per saham (EPS), sehingga ukuran yang lebih tepat adalah 





       Earning per share adalah termasuk salah satu rasio pasar (Ang, 1997) 
rasio pasar pada dasarnya mengukur kemampuan manajemen dalam 
menciptakan nilai pasar yang melampaui pengeluaran investasi. Rasio ini 
merupakan pengukuran yang paling lengkap mengenai prestasi perusahaan 
dan berkaitan langsung dengan tujuan memaksimalkan nilai perusahaan dan 
kekayaan para pemegang saham (Ang, 1997).  
       Earning per share adalah salah satu rasio pasar yang merupakan hasil 
atau pendapatan yang akan diterima oleh para pemegang saham untuk setiap 
lembar saham yang dimilikinya atas keikutsertaan dalam perusahaan. 
Munawir (2001) dalam Martono (2009) menyebutkan bahwa earning per 
share (laba per lembar saham) biasanya merupakan indikator laba yang 
diperhatikan oleh para investor. Earning per share adalah salah satu indikator 
pendapatan sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap pergerakan 
harga saham (Taufik, 2002 dalam Martono, 2009).  
       Semakin tinggi laba setelah pajak yang dihasilkan perusahaan maka 
semakin besar earning per share perusahaan (Subiyantoro dan Andreani, 2001 
dalam Martono, 2009). Dalam jangka pendek, rencana pembelian kembali 
saham mungkin dapat menutupi kondisi perusahaan yang sebenarnya. Namun 
hal itu akan mengurangi kepercayaan pemodal terhadap perusahaan, meskipun 
bagi pemodal pendapatannya sendiri dari saham tersebut meningkat. 
Akibatnya permintaan akan saham tersebut menurun dan harga saham juga 




       Penggunaan rasio earning per share dalam penelitian ini yang digunakan 
sebagai variabel bebas yang mempengaruhi return saham adalah menurut 
pendekatan dari (Sasongko dan Nila, 2006). Hal ini didasarkan pada hasil 
penelitian yang mampu membuktikan bahwa earning per share mempunyai 
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham. 
H. Volume Perdagangan 
       Volume perdagangan diartikan sebagai jumlah lembar saham yang diper- 
dagangkan pada hari tertentu (Abdul dan Nasuhi, 2000). Perdagangan suatu 
saham yang aktif, yaitu dengan volume perdagangan yang besar, menunjukkan 
bahwa saham tersebut digemari oleh para investor yang berarti saham tersebut 
cepat diperdagangkan. Ada kemungkinkan dealer akan mengubah posisi 
kepemilikan sahamnya pada saat perdagangan saham semakin tinggi atau 
dealer tidak perlu memegang saham dalam jumlah terlalu lama. Volume 
perdagangan akan menurunkan kos pemilikan saham sehingga menurunkan 
spread. Dengan demikian semakin aktif perdagangan suatu saham atau 
semakin besar volume perdagangan suatu saham, maka semakin rendah biaya 










I. Kerangka Pikir 
       Berdasarkan penjelasan diatas, maka variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Earning Per Share, Volume Perdagangan dan Return 
Saham sebagai variabel independen, Bid Ask Spread variabel dependen. 
Variabel yang dirumuskan dalam penelitian dapat dirumuskan menjadi 
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BAB III  
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Dan Lokasi Penelitian  
       Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif, yaitu 
data yang diukur dengan numeric. Menurut jenisnya, data dalam penelitian ini 
bersumber dari data sekunder (secondary data). Data sekunder adalah data-data 
yang telah tersedia yang berasal dari laporan keuangan perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar dan dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2015 
sampai 2018, yang termuat dalam annual report, ICMD (Indonesian Capital 
Market Directory), IDX Statistic 2015 - 2018, website www.idx.co.id dan 
www.yahoofinance.com. Data yang diambil adalah harga saham, nilai buku, 
harga penutupan lembar saham, total hutang dan total ekuitas. Data yang telah 
ada selanjutnya dilakukan proses analisa dan interpretasi terhadap data-data 
tersebut sesuai dengan tujuan penelitian.  
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
       Menurut Sugiyono (2014) populasi adalah wilayah generalisasi yang 
terdiri atas objek/subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
seluruh laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI. Kemudian 
adapun yang menjadi populasi target dalam penelitian ini adalah perusahaan 




pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015 sampai dengan tahun 
2018, maka penelitian ini menggunakan teknik sampling untuk 





No. Kode Saham Nama Perusahaan 
1. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT 
2. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk, PT 
3. CAMP Campine Ice Cream Industry Tbk 
4. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 
(d.h Cahaya Kalbar Tbk, PT) 
5. CLEO Sariguna Primatirta Tbk 
6. DLTA Delta Jakarta Tbk, PT 
7. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT 
8. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
PT 




10. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 
11. MYOR Mayora Indah Tbk, PT 
12. PCART Prima Cakrawala Abadi Tbk, 
13. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT 
14. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk, 
PT 
15. SKBM Sekar Bumi Tbk, PT 
16. SKLT Sekar Laut Tbk, PT 
17. STTP Siantar Top Tbk, PT 
18. ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading 
Company Tbk, PT 
 
2. Sampel 
 Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2014). Pengambilan  sampel harus dilakukan 
sedemikian rupa sehingga dapat diperoleh sampel yang benar-benar dapat 
mewakili populasi sebenarnya, dengan kata lain sampel harus 
representative. Pemilihan sampel penelitian ini dilakukan menggunakan 




representative sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Kriteria pemilihan 
sampel yang akan diteliti adalah:  
a. Perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar dibursa efek 
Indonesia secara berturut-turut tahun 2015-2018 
b. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan lengkap pada 28 









1. AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk,  
2. 
CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk,  (PT Cahaya 
Kalbar Tbk, ) 
3. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk,  
4. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk,  
5. MYOR PT Mayora Indah Tbk,  
6. PSDN PT Prashida Aneka Niaga Tbk,  
7. ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk,  




9. SKLT PT Sekar Laut Tbk,  
10. STTP PT Siantar Top Tbk, 
11. 
ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company 
Tbk,  
 
C. Jenis dan Sumber Data Penelitian 
       Jenis datayang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Sumber data dala penelitian ini diperoleh melalui data sekunder. Data yang 
digunakan berupa data annual report perusahaan makanan dan minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode penelitian. 
D. Metode Pengumpulan Data 
       Pengumpulan data dilakukan dengan cara penelusuran data sekunder, yaitu 
dilakukan dengan kepustakaan dan manual. Data yang dipergunakan dalam 
penelitian ini diperoleh dari IDX Statistic tahun 2015 sampai dengan 2018. 
Metode yang digunakan adalah metode dokumentasi. Metode dokumentasi 
adalah mencari, mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data mengenai hal – 
hal atau variabel yang berupa catatan, dokumen, transkip, buku, jurnal, website 
dan sebagainya. Hal ini dimaksudkan untuk mengumpulkan keseluruhan data 
yang dibutuhkan guna menjawab persoalaan penelitian dan memperkaya 
literatur untuk menunjang data kuantitatif yang diperoleh. Metode dokumentasi 
dalam penelitian ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data sekunder yang 




keuangan perusahaan keluarga yang terdapat dalam IDX Statistic tahun 2015-
2018.  
E. Teknik Pengolahan Analisis Data 
       Teknik analisis data dalam penelitian kuantitatif, diarahkan untuk 
menjawab rumusan masalah atau hipotesis yang telah dirumuskan dalamn 
penelitian. Karena data pada penelitian ini merupakan data kuantitatifmaka 
teknik analisis data menggunakan motode statistic yang sudah tersedia. 
Penelitian ini menggunakan motode analisis regresi berganda. Sebelum 
melakukan analisis regresi berganda, Metode ini menyatakan untuk menguji 
asumsi klasik guna mendapatkan hasil yang baik dengan tahap sebagai berikut:  
1. Statistik Deskriptif 
       Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang berfungsi 
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti 
melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan 
analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku umum dari data tersebut 
(Sugiyono, 2004). Statistik deskriptif digunakan untuk mendiskripsi suatu 
data yang dilihat dari 39 mean, median, deviasi standar, nilai minimum, 
dan nilai maksimum. Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah 
memahami variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.  
2. Uji Asumsi Klasik 
       Sebelum melakukan pengujian dengan menggunakan regresi lineaer 




asumsi klasik terdiri dari:  
a. Uji Normalitas 
       Uji normalitas merupakan uji yang bertujuan untuk mengetahui 
distribusi  data dalam variabel yang digunakan dalam penelitian. Uji 
Normalitas dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pengujian 
normalitas yang digunakan dalam model regeresi ini adalah uji statistik 
dengan non-parametrik kolmogorof-smirnov (K-S). Nilai signifikansi dari 
residual yang berdistribusi secara normal adalah jika nilai asymp. Sig (2-
tailed) dalam pengujian one-sample kolmogorof-smirnov test lebih dari α 
= 0,05. Uji ini dilakukan dengan membuat hipotesis terlebih dahulu 
sebagai berikut:  
 1)  H0: data residual berdistribusi normal  
 2)  HA: data residual tidak berdistribusi normal  
b. Uji  Multikolonieritas 
       Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak. Model 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi di antara variabel 
bebas. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam 
model regresi dapat diketahui dari nilai toleransi dan nilai variance 




terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi nilai 
tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1/tolerance) 
dan menunjukkan adanya kolonieritas yang tinggi. Nilai cut-off yang 
umum dipakai adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF di 
atas 10.  
c. Uji Heteroskedastisitas 
       Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain dalam model regresi. Model regresi 
yang baik adalah jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap disebut homoskedastisitas, dan jika berbeda 
disebut heterokedastisitas. Model regrasi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas (Ghozali, 2009). 
Pengujian heteroskedastisitas menurut (Ghozali, 2009) yaitu : 
(1)  Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengidentifikasikan telah terjadi 
heteroskedastisitas. 
(2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan 
dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heteroskedastistas. 




dalam model regresi. Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas 
yaitu dengan meregresi nilai absolut residual terhadap variabel 
independen. Pengambilan keputusan mengenai heteroskedastisitas adalah 
jika nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 
model regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas.  
d. Uji Autokorelasi 
       Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan 
residual periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi 
yang bebas dari autokorelasi. Cara yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin 
Watson (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi 
(Ghozali, 2009):  
1) Bahwa nilai DW terletak di antara batas atas atauupper bound (du) 
dan (4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti 
tidak ada korelasi positif.  
2) Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah atau lower 
bound (dl) , maka koefisien aotukorelasi lebih besar dari pada nol 
berarti ada aotukorelaso positif.  
3) Bila nila DW lebih besar dari pada batas bawah lower bound (4-dl) 
, maka koefisien aotukorelasi lebih kecil dari pada nol berarti ada 




4) Bila nilai DW terletak anatar batas atas (du) dan batas bawah (dl) 
atau DW terletak antara (94-du), maka hasilnya tidak dapat di 
simpulkan.  
3. Statistic Inferensial 
1. Analisis  Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua 
atau lebih   variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam 
penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah nilai 
perusahaan. Sementara variabel independen yang digunakan adalah 
kebijakan hutang dan ukuran perusahaan. Dengan demikian, 
persamaan regresi berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 
:  
    Y  = α + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
        Keterangan :  
     Y       =  Bid Ask Spread 
      X1     =  Earning Per Share 
      X2     =  Volume Perdagangan 
   X3     = Return Saham 
     b       =  Koefisien Regresi  
     α        = Konstant  





2. Koefisien Determinan  (R
2
) 
       Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel independen. Nilai Adjusted R
2 
yang kecil 
berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 
sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variasi variabel 43 dependen. Dalam kenyataan nilai adjusted R
2 
dapat 
bernilai negatif, walaupun yang dikehendaki harus bernilai positif. Jika dalam 
uji empiris didapat nilai adjusted R
2 
negatif, maka nilai adjusted R
2 
dianggap 
bernilai nol. Secara matematis jika nilai R
2 





sedangkan jika nilai R
2 
= 0, maka adjusted R
2 
= (1 – k)/(n – k). jika k>1, 
maka adjusted R
2 
akan bernilai negatif.  
3. Uji Regresi Secara Simultan (Uji F) 
       Pengujian hipotesis ini menggunakan uji F yang bertujuan untuk 
membuktikan apakah variabel-variabel independen yaitu : kebijakan hutang 
secara serempak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Pengujian hipotesis ini 
menggunakan uji F dengan tingkat keyakinan 95% dan tingkat kesalahan 




adalah :  
✔ Apabila P-Value < 0,05 maka Ha diterima.   
✔ Apabila P-Value >0,05 maka Ha ditolak.  
4. Uji Regresi secara Parsial (t) 
       Uji t digunakan untuk menguji hipotesis secara parsial guna menujukkan 
pengaruh tiap variabel independen secara individu terhadap variabel 
dependen. Uji t adalah pengujian koefisien regresi masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh variabel independen. Untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh 
variabel secara individual terhadap variabel dependen, dilakukan dengan 
membandingkan p-value padaMasing-masing variabel independendengan 
tingkat signifikan yang digunakan 0.05. Jika p-value> derajat keyakinan (0.05) 
maka H1dan H2 ditolak. Artinya tidak ada pengaruh signifikan dari variabel 
independen secara individu terhadap variabel dependen, begitupun sebaliknya. 
Demikian juga untuk membandingkan t hitung dengan t table. Jika t hitung > t 
table maka H1 dan H3 diterima. Artinya ada pengaruh signifikandari variabel 





HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Perusahaan 
1. PT Pilar Sejahatera Food Tbk. 
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (TPS Food) (AISA) didirikan pada 
tanggal 26 Januari 1990 dengan nama PT Asia Intiselera dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1990. Kantor pusat AISA berada 
di Gedung Plaza Mutiara, LT. 16, Jl. DR. Ide Agung Gede Agung, 
Kav.E.1.2 No 1 & 2 (Jl. Lingkar Mega Kuningan), Jakarta Selatan 12950. 
Lokasi pabrik mie kering, biskuit dan permen terletak di Sragen, Jawa 
Tengah. Usaha perkebunan kelapa sawit terletak di beberapa lokasi di 
Sumatera dan Kalimantan. Usaha pengolahan dan distribusi beras terletak 
di Cikarang, Jawa Barat dan Sragen, Jawa Tengah. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk, antara lain: PT Tiga Pilar Corpora (pengendali) 
(16,01%), JP Morgan Chase Bank NA Non-Treaty Clients (9,33%), PT 
Permata Handrawina Sakti (pengendali) (9,20%), Trophy 2014 Investor 
Ltd (9,09%), Primanex Pte, Ltd (pengendali) (6,59%), Morgan Stanley & 
Co. LLC-Client Account (6,52%), Pandawa Treasures Pte., Ltd (5,40%) 
dan Primanex Limited (pengendali) (5,38%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan TPS 




perkebunan, pertanian, perikanan dan jasa. Sedangkan kegiatan usaha 
entitas anak meliputi usaha industri mie dan perdagangan mie, khususnya 
mie kering, mie instan dan bihun, snack, industri biskuit, permen, 
perkebunan kelapa sawit, pembangkit tenaga listrik, pengolahan dan 
distribusi beras. Merek-merek yang dimiliki TPS Food, antara lain: Ayam 
2 Telor, Mie Instan Superior, Mie Kremezz, Bihunku, Beras Cap Ayam 
Jago, Beras Istana Bangkok, Gulas Candy, Pio, Growie, Taro, Fetuccini, 
Shorr, Yumi, HAHAMIE, Mikita, Hayomi, Din Din dan Juzz and Juzz. 
Pada tanggal 14 Mei 1997, AISA memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Saham AISA 
45.000.000 saham dengan nilai nominal Rp500,- per saham dan Parga 
Penawaran Rp950,- kepada masyarakat. Pada tanggal 11 Juni 1997, saham 
tersebut telah efektif dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 
2. PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja Kalbar dan 
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. Kantor pusat CEKA 
terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. Industri Selatan 3 Blok GG 
No.1, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa Barat – Indonesia, sedangkan lokasi 
pabrik terletak di Kawasan Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan 




Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk, adalah PT Sentratama Niaga Indonesia (pengendali) 
(87,02%). 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk merupakan perusahaan dibawah Grup 
Wilmar International Limited. Wilmar International Limited adalah sebuah 
perusahaan yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Singapura. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
CEKA meliputi bidang industri makanan berupa industri minyak nabati 
(minyak kelapa sawit beserta produk-produk turunannya), biji 
tengkawang, minyak tengkawang dan minyak nabati spesialitas untuk 
industri makanan & minuman; bidang perdagangan lokal, ekspor, impor, 
dan berdagang hasil bumi, hasil hutan, berdagang barang-barang keperluan 
sehari-hari. Saat ini produk utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude 
Palm Oil (CPO) dan Palm Kernel serta turunannya. 
Pada 10 Juni 1996, CEKA memperoleh pernyataan efektif dari Menteri 
Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham CEKA 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 34.000.000 dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp1.100,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 
09 Juli 1996. 
3. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) didirikan 02 September 




ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan 
Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), pemegang saham 
pengendali. Kantor pusat Indofood CBP berlokasi di Sudirman Plaza, 
Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910, 
Indonesia, sedangkan pabrik perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau 
Jawa, Sumatera, Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah INDF, 
dimana INDF memiliki 80,53% saham yang ditempatkan dan disetor 
penuh ICBP, sedangkan induk usaha terakhir dari ICBP adalah First 
Pacific Company Limited (FP), Hong Kong. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ICBP terdiri dari, antara lain, produksi mi dan bumbu penyedap, produk 
makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, 
kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan pendinginan, jasa 
manajemen serta penelitian dan pengembangan. 
Merek-merek yang dimiliki Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
antara lain: untuk produk Mi Instan (Indomei, Supermi, Sarimi, Sakura, 
Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), Dairy (Indomilk, Enaak, 
Tiga Sapi, Kremer, Orchid Butter, Indoeskrim dan Milkuat), penyedap 
makan (bumbu Racik, Freiss, Sambal Indofood, Kecap Indofood, Maggi, 
Kecap Enak Piring Lombok, Bumbu Spesial Indofood dan Indofood 
Magic Lezat), Makanan Ringan (Chitato, Chiki, JetZ, Qtela, Cheetos dan 




Pada tanggal 24 September 2010, ICBP memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham ICBP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 1.166.191.000 dengan 
nilai nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran 
Rp5.395,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tanggal 07 Oktober 2010. 
4. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 
Agustus 1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF 
berlokasi di Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. 
Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik 
dan perkebunan INDF dan anak usaha berlokasi di berbagai tempat di 
pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi dan Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB 
Holding Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan 
induk usaha terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First 
Pacific Company Limited (FP), Hong Kong. 
Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk (ICBP) dan Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP) 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 




makanan olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak 
goreng, penggilingan biji gandum dan tekstil pembuatan karung terigu. 
Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 
dikenal masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, 
Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy 
(Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk Champ, Calci Skim, 
Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan (Chitato, Lays, Qtela, 
Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, Piring Lombok, 
Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan khusus (Promina, 
SUN, Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 
7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan Indofood Freiss), tepung 
terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, Kunci Biru, Lencana 
Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan mentega (Bimoli dan 
Palmia) 
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
INDF (IPO) kepada masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 14 Juli 1994. 
5. PT Mayora Indah Tbk. 
Mayora Indah Tbk (MYOR) didirikan 17 Februari 1977 dan mulai 




Mayora berlokasi di Gedung Mayora, Jl.Tomang Raya No. 21-23, 
Jakarta 11440 – Indonesia, dan pabrik terletak di Tangerang dan 
Bekasi. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Mayora 
Indah Tbk, yaitu PT Unita Branindo (32,93%), PT Mayora Dhana 
Utama (26,14%) dan Jogi Hendra Atmadja (25,22%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Mayora adalah menjalankan usaha dalam bidang industri, perdagangan 
serta agen/perwakilan. Saat ini, Mayora menjalankan bidang usaha 
industri biskuit (Roma, Danisa, Royal Choice, Better, Muuch Better, 
Slai O’Lai, Sari Gandum, Sari Gandum Sandwich, Coffeejoy, 
Chees’kress.), kembang gula (Kopiko, KIS, Tamarin dan Juizy Milk), 
wafer (beng beng, Astor, Roma), coklat (Choki-choki), kopi (Torabika 
dan Kopiko) dan makanan kesehatan (Energen) serta menjual 
produknya di pasar lokal dan luar negeri. 
Pada tanggal 25 Mei 1990, MYOR memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
MYOR (IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp9.300,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 04 Juli 1990. 




Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) didirikan tanggal 16 April 
1974 dengan nama PT Aneka Bumi Asih dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1974. Kantor pusat PSDN terletak di Gedung 
Plaza Sentral, Lt. 20, Jln. Jend. Sudirman No. 47, Jakarta 12930 dan 
pabriknya berlokasi di Jl. Ki Kemas Rindho, Kertapati, Palembang. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Prasidha 
Aneka Niaga Tbk, antara lain: Innovest Offshore Ventures Ltd 
(pengendali) (46,93%), Igianto Joe (18,92%), PT Aneka Bumi 
Prasidha (9,48%), PT Aneka Agroprasidha (7,92%) dan Lion Best 
Holdings Limited (7,77%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
PSDN adalah bergerak dalam bidang pengolahan dan perdagangan 
hasil bumi (karet remah, kopi bubuk dan instan serta kopi biji). 
Pada tahun 1994, PSDN memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
PSDN (IPO) kepada masyarakat sebanyak 30.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp3.000,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 18 Oktober 1994. 
7. PT Nippon Indosari Corporindo Tbk. 
Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 08 
Maret 1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai 




pabrik ROTI berkedudukan di Kawasan Industri MM 2100 Jl. Selayar 
blok A9, Desa Mekarwangi, Cikarang Barat, Bekasi 17530, Jawa Barat 
– Indonesia. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Nippon 
Indosari Corpindo Tbk, yaitu: Indoritel Makmur Internasional Tbk 
(DNET) (25,77%), Bonlight Investments., Ltd. (20,79%), Demeter 
Indo Investment Pte. Ltd. (18,05%) dan Pasco Shikishima Corporation 
(8,50%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup usaha 
ROTI bergerak di bidang pabrikasi, penjualan dan distribusi roti dan 
minuman, termasuk tetapi tidak terbatas pada macam-macam roti, roti 
tawar, roti isi dan segala macam jenis kue lainnya serta segala jenis 
minuman ringan, termasuk tetapi tidak terbatas pada minuman sari 
buah, minuman berbahan dasar susu dan minuman lainnya. Saat ini, 
kegiatan usaha utama ROTI adalah pabrikasi, penjualan dan distribusi 
roti (roti tawar, roti manis, roti berlapis, cake dan bread crumb) dengan 
merek "Sari Roti". 
Pada tanggal 18 Juni 2010, ROTI memperoleh pernyataan efektif 
dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
ROTI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 151.854.000 dengan nilai 
nominal Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran Rp1.250,- 
per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek 





8. PT Sekar Bumi Tbk. 
Sekar Bumi Tbk (SKBM) didirikan 12 April 1973 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1974. Kantor pusat SKBM 
berlokasi di Plaza Asia, Lantai 2, Jl. Jend. Sudirman Kav. 59, Jakarta 
12190 – Indonesia dan pabrik berlokasi di Jalan Jenggolo 2 No. 17 
Waru, Sidoarjo serta tambak di Bone dan Mare, Sulawesi.  
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Sekar Bumi 
Tbk, yaitu: TAEL Two Partners Ltd. (32,14%), PT Multi Karya Sejati 
(pengendali) (9,84%), Berlutti Finance Limited (9,60%), Sapphira 
Corporation Ltd (9,39%), Arrowman Ltd. (8,47%), Malvina 
Investment (6,89%) dan BNI Divisi Penyelamatan & Penyelesaian 
Kredit Korporasi (6,14%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SKBM adalah dalam bidang usaha pengolahan hasil perikanan laut dan 
darat, hasil bumi dan peternakan. Sekar Bumi memiliki 2 divisi usaha, 
yaitu hasil laut beku nilai tambah (udang, ikan, cumi-cumi, dan banyak 
lainnya) dan makanan olahan beku (dim sum, udang berlapis tepung 
roti, bakso seafood, sosis, dan banyak lainnya). Selain itu, melalui 
anak usahanya, Sekar Bumi memproduksi pakan ikan, pakan udang, 
mete dan produk kacang lainnya. Produk-produk Sekar Bumi 





Tanggal 18 September 1995, SKBM memperoleh pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana 
Saham SKBM (IPO) kepada masyarakat. Saham-saham tersebut 
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 Januari 
1993. Kemudian sejak tanggal 15 September 1999, saham PT Sekar 
Bumi Tbk (SKBM) dihapus dari daftar Efek Jakarta oleh PT Bursa 
Efek Jakarta (sekarang PT Bursa Efek Indonesia / BEI). 
Pada tanggal 24 September 2012, SKBM memperoleh persetujuan 
pencatatan kembali (relisting) efeknya oleh PT Bursa Efek Indonesia, 
terhitung sejak tanggal 28 September 2012. 
9. PT Sekar Laut Tbk. 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SKLT 
berlokasi di Wisma Nugra Santana, Lt. 7, Suite 707, Jln. Jend. 
Sudirman Kav. 7-8, Jakarta 10220 dan Kantor cabang berlokasi di 
Jalan Raya Darmo No. 23-25, Surabaya, serta Pabrik berlokasi di Jalan 
Jenggolo II/17 Sidoarjo. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Sekar Laut 
Tbk, antara lain: Omnistar Investment Holding Limited (26,78%), PT 
Alamiah Sari (pengendali) (26,16%), Malvina Investment Limited 
(17,22%), Shadforth Agents Limited (13,39%) dan Bank Negara 




Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos tomat, 
sambal, bumbu masak dan makan ringan serta menjual produknya di 
dalam negeri maupun di luar negeri. Produk-produknya dipasarkan 
dengan merek FINNA. 
Pada tahun 1993, SKLT memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
SKLT (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp4.300,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada tanggal 08 September 1993. 
 
10. PT Siantar Top Tbk. 
Siantar Top Tbk (STTP) didirikan tanggal 12 Mei 1987 dan mulai 
beroperasi secara komersial pada bulan September 1989. Kantor pusat 
Siantar Top beralamat di Jl. Tambak Sawah No. 21-23 Waru, Sidoarjo, 
dengan pabrik berlokasi di Sidoarjo (Jawa Timur), Medan (Sumatera 
Utara), Bekasi (Jawa Barat) dan Makassar (Sulawesi Selatan). 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Siantar Top 
Tbk adalah PT Shindo Tiara Tunggal, dengan persentase kepemilikan 
sebesar 56,76%. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 




yaitu mie (snack noodle, antara lain: Soba, Spix Mie Goreng, Mie 
Gemes, Boyki, Tamiku, Wilco, Fajar, dll), kerupuk (crackers, seperti 
French Fries 2000, Twistko, Leanet, Opotato, dll), biskuit dan wafer 
(Goriorio, Gopotato, Go Malkist, Brio Gopotato, Go Choco Star, 
Wafer Stick, Superman, Goriorio Magic, Goriorio Otamtam, dll), dan 
kembang gula (candy dengan berbagai macam rasa seperti: DR. Milk, 
Gaul, Mango, Era Cool, dll). Selain itu, STTP juga menjalankan usaha 
percetakan melalui anak usaha (PT Siantar Megah Jaya). 
Pada tanggal 25 Nopember 1996, STTP memperoleh pernyataan 
efektif dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham STTP (IPO) kepada masyarakat sebanyak 27.000.000 
saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dan harga penawaran 
Rp2.200,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Desember 1996. 
11. PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk. 
Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) didirikan 
tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada 
awal tahun 1974. Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya berlokasi di Jl. 
Raya Cimareme 131 Padalarang – 40552, Kab. Bandung Barat – 
Indonesia. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Ultrajaya 




Prawirawidjaja (31,79%), PT Prawirawidjaja Prakarsa (21,40%) dan 
PT Indolife Pensiontana (14,98%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman, dan 
bidang perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya memproduksi 
rupa-rupa jenis minuman seperti susu cair, sari buah, teh, minuman 
tradisional dan minuman kesehatan, yang diolah dengan teknologi 
UHT (Ultra High Temperature) dan dikemas dalam kemasan karton 
aseptik. Di bidang makanan Ultrajaya memproduksi susu kental manis, 
susu bubuk, dan konsentrat buah-buahan tropis. Ultrajaya memasarkan 
hasil produksinya dengan cara penjualan langsung (direct selling), 
melalui pasar modern (modern trade). Penjualan langsung dilakukan ke 
toko-toko, P&D, kios-kios,dan pasar tradisional lain dengan 
menggunakan armada milik sendiri. Penjualan tidak langsung 
dilakukan melalui agen/ distributor yang tersebar di seluruh wilayah 
kepulauan Indonesia. Perusahaan juga melakukan penjualan ekspor ke 
beberapa negara. 
Merek utama dari produk-produk Ultrajaya, antara lain: susu cair 
(Ultra Milk, Ultra Mimi, Susu Sehat, Low Fat Hi Cal), teh (Teh Kotak 
dan Teh Bunga), minuman kesehatan dan lainnya (Sari Asam, Sari 
Kacang Ijo dan Coco Pandan Drink), susu bubuk (Morinaga, 
diproduksi untuk PT Sanghiang Perkasa yang merupakan anak usaha 




konsentrat buah-buahan (Ultra) serta Perjanjian Produksi dengan 
Unilever Indonesia Tbk (UNVR) untuk memproduksi dan mengemas 
minuman UHT dengan merk dagang Buavita dan Go-Go. 
Pada tanggal 15 Mei 1990, ULTJ memperoleh ijin Menteri 
Keuangan Republik Indonesia untuk melakukan Penawaran Umum 
Perdana Saham ULTJ (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 
saham dengan nilai nominal Rp1.000,- per saham dengan harga 
penawaran Rp7.500,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 2 Juli 1990. 
B. Hasil dan Pembahasan 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Langkah awal yang dilakukan sebelum melakukan uji asumsi klasik 
dan pengujian hipotesis adalah mengetahui gambaran atau deskripsi 
terlebih dahulu data-data dari penelitian. Statistik deskriptif digunakan 
untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari 
jumlah sampel (N) dikalikan dengan periode penelitian, nilai maksimum 
(max), nilai minimun (min), rata-rata (mean), serta standar deviasi dari 
variabel-variabel independent dan variabel dependent. Variabel dari 
penelitian ini terdiri dari eaninf per share, volume perdagangan. Da return 
saham sebagai variabel independen dan bid ask spread sebagai variabel 









Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Earningpershare 44 2.22 7.39 4.6430 1.27912 
VolumePerdagangan 44 .00 16.89 9.1545 6.41937 
retturnSaham 44 -.75 3.00 .2502 .71275 
BidAskSpread 44 .00 200.00 16.3150 50.34234 
Valid N (listwise) 44 
    
 Sumber: Data primer yang diolah (Output SPSS21, 2021) 
  
Dari tabel di atas dapat menunjukkan pengamatan yang dilakukan pada 
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2015-2018 dengan jumlah data sebanyak 44. Pada variabel 
earning per share nilai tertinggi (maksimum) sebesar 7,39. Sedangkan 
nilai terendah (minimum) sebesar 2,22 dan nilai rata-rata (mean) sebesar 
4.6430 dengan standar deviasi sebesar 1.2791. nilai standar deviasi yang 
lebih kecil disbanding nilai rata-rata menunjukkan bahwa variabel ini tidak 
memiliki data yang berbeda antara satu dan yang lainnya. 
Variabel volume perdagangan memiliki nilai tertinggi (maximum) 
16.89, nilai terendah (minimum) sebesar 0,00, dan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 9.1545, serta standar deviasi sebesar 6.4193. nilai standar deviasi 
yang lebih kecil menunjukkan bahwa variabel ini tidak memiliki data yang 
berbeda antrara satu dan yang lainnya. 
Variabel return saham memiliki nilai tertinggi (maximum) sebesar 




sebesar 0.2502, serta standar deviasi sebesar 0.7127. nilai standar deviasi 
yang lebih besar menunjukkan bahwa variabel ini memiliki data yang 
berbeda antara satu dan yang lainnya. 
Variabel bid ask spread memiliki nilai tertinggi (maximum) sebesar 
200.00, nilai terendah (minimum) sebesar 0.00, dan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 16.3150, standar deviasi sebesar 50.3423. nilai standar deviasi 
yang lebih besar menunjukkan bahwa varabel ini memiliki data yang 
berbeda antara satu dan yang lainnya. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas yaitu suatu pengujian untuk mengetahui apakah 
dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2006:110). Pengujian normalitas 
distribusi data populasi dilakukan dengan menggunakan statistik 
Kolmogorov-Smirnov. Data populasi dikatakan berdistribusi normal 
jika koefisien Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari α = 0,05. Hasil uji 



















     
         Sumber: Data Primer Yang Diolah (Output SPSS 21), 2021 
 
Berdasarkan pengujian normalitas menggunakan uji kolmogorov-
Smirnov hasil statistik non-parametrik menunjukkan nilai Asymp. Sig 
(2-tailed) sebesar 0,62 > 0,05 yang berarti data dalam penelitian ini 
terdistribusi normal. 
b.  Uji Multikolinearitas 
  Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya 
multikolinieritas adalah nilai tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai 
VIF < 10. Adapun hasil yang telah diolah oleh peneliti adalah sebagai 
berikut: 













Std. Deviation 3.04681295 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.318 












a. Dependent variable: BidAskSpread 
Sumber: Data primer yang diolah (Output spss21,2021) 
Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai tolerance dari 
kedua variabel > 0,10 dan VIF dari ketiga variabel < 10. Maka dapat 
ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi multikolinieritas pada kedua 
variabel bebas dalam penelitian ini. Berdasarkan syarat uji asumsi 
klasik regresi linear, bahwa model regresi linear yang baik adalah yang 
terbebas dari adanya multikolinieritas. Dengan demikian, berdasarkan 
hasil pengujian yang telah dilakukan maka model dalam penelitian ini 
terbebas dari adanya multikolinieritas. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual dari suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain (Ghozali, 2006:105). Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Untuk 
Model Collinearity Statistics 
B Tolerance VIF 
1 
(Constant) 38.973   
Earningpershare 2.199 .771 1.296 
VolumePerdagangan -3.380 .775 1.291 




mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas digunakan uji Glejser. 




Hasil Uji Glejser 
   Sumber: Data primer yang diolah (Output spss21,2021) 
Berdasarkan tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai signifikansi semua 
variabel > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
heteroskedastisitas pada model tersebut dan telah memenuhi uji 
heteroskedastisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
  Model regresi yang baik adalah yang tidak terdapat autokorelasi. 
Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin-
Watson (DW).Adapun hasil yang telah diolah oleh peneliti adalah 
sebagai berikut: 







Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.835 .540  3.399 .002 
Earningpershare -.170 .127 -.230 -1.339 .188 
VolumePerdagangan -.012 .025 -.080 -.464 .645 
retturnSaham -.095 .201 -.072 -.472 .640 











 Berdasarkan DW table n = 44 dan k = 3 didapatkan DL = 1.374 dan 
DU = 1.664 dari hasil ini didapatkan nilai dari 4 – DU = 2.335 dan 
nilai dari D= 2301 sehingga dapat dirumuskan DU < D < 4-DU = 
1.664 < 2.301 < 2.335, dari hasil uji DW dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi autokorelasi. 
3. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linear Berganda 
Pada penelitian ini variable dependen yang digunakan ialah bid 
ask spread, kemudian variable independen yang digunakan yaitu: 
earning per share, volume perdagangan, dan return saham. Hasil 
analisis regresi berganda sebagai berikut:  
  Tabel 4.6 




Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 38.973 27.199  1.433 .160 
Earningpershare 2.199 6.409 .056 .343 .733 
VolumePerdagangan -3.380 1.274 -.431 -2.652 .011 
retturnSaham -7.719 10.137 -.109 -.761 .451 
a. Dependent Variable: BidAskSpread 





Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .426
a
 .182 .120 47.21565 2.301 
a. Predictors: (Constant), retturnSaham, VolumePerdagangan, Earningpershare 
b. Dependent Variable: BidAskSpread 





Berdasarkan tabel di atas maka persamaan regresi berganda dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
 Y = 38.973 + 2.199 X1 +  - 3.380 X2 +  – 7.719  X3 + e 
 
  Koefisien-koefisien persamaan regresi linier berganda diatas 
dapat diartikan sebagai berikut : 
1. Konstanta sebesar 38.973 menyatakan bahwa jika variabel 
independen dianggap konstan, maka nilai perusahaan sebesar 
38.973. 
2. Koefisien regresi earning per share sebesar 2.199 bernilai positif 
yang berarti menunjukkan EPS berpengaruh positif terhadap bid 
ask spread. 
3. Volume perdagangan dengan nilai -3.380,menunjukkan bahwa 
variable volume perdagangan berpengaruh negative terhadap bid 
ask spread. 
4. Return saham dengan nilai -7.719, menunjukkan bahwa variable 
return saham berpengaruh negative terhadap bid ask spread. 
b. Analisi Koefisien Determinasi (R2) 
Tujuan mengukur koefisien determinasi (R
2
) pada intinya untuk 
mengukur besarnya kontribusi variasi X terhadap variasi Y 
(Supranto, 2009:284). Nilai koefisien determinasi antara 0-1. Nilai 
R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independent 
dalam menjelaskan variasi variabel dependent sangat terbatas. Nilai 




memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksikan variasi variabel dependent. Tabel berikut adalah 








Sumber: Data primer yang diolah (Output SPSS21, 2021) 
 
Dengan melihat koefisien determinasi R Square = 0,182 
menunjukkan bahwa variable earning per share, volume perdagangan, 
dan return saham memiliki kemampuan menjelaskan pengaruhnya 
sebesar 18,2 % sedangkan 81,8 % lainnya dijelaskan oleh variabel 
yang tidak ada dalam penelitian. 
c. Uji Regresi secara Simultan (Uji F) 
Uji statistik F pada dasarnya dimaksudkan untuk menunjukkan  
apakah semua variabel independent atau bebas yang dimasukkan 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependent atau 
terikat. Adapun variabel dalam penelitian ini yaitu Earning Per Share, 
Volume Perdagangan, Return Saham sebagai variabel independent dan 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .182 .120 47.21565 





Bid Ask Spread sebagai variabel dependent. Hasil dari uji simultan 
dapat dilihat sebagai berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Regresi Secara Simultan (Uji F) 
 











Sumber: Data primer yang diolah (Output SPSS21,2021) 
 
Berdasarkan output SPSS diatas uji F menghasilkan Fhitung sebesar  
2.961 dengan tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,044 yaitu < 
0,05 maka keputusan dalam penelitian ini dapat diterima. Dengan hasil 
ini maka dapat disimpulkan bahwa variable Earning Per Share, 
Volume Perdagangan, dan Return Saham secara simultan mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap Bid Ask Spread. 
 
d. Uji Regresi secara Parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menguji hipotesis secara parsial guna untuk 
melihat apakah setiap variabel independent secara individu terhadap 
variabel dependent. Uji t adalah pengujian koefisien regresi masing-
masing variabel independent terhadap variabel dependent untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh variabel independent terhadap 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 19804.401 3 6601.467 2.961 .044
b
 
Residual 89172.687 40 2229.317   
Total 108977.088 43    
a. Dependent Variable: BidAskSpread 




independent secara individual terhadap variabel dependent, dilakukan 
dengan membandingkan p-value pada kolom sig. masing-masing 
variabel independent dengan tingkat signifikan yang digunakan 0.05 
jika p-value > derajat keyakinan (0.05) maka H1 dan H2 ditolak. Dalam 
penelitian ini variable yang digunakan adalah untuk variable 
independen: earning per share, volume perdagangan, dan return 
saham, sedangkan untuk variable dependen yaitu bid ask spread. 
 
Tabel 4.9 





Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 38.973 27.199  1.433 .160 
Earningpershare 2.199 6.409 .056 .343 .733 
VolumePerdagangan -3.380 1.274 -.431 -2.652 .011 
retturnSaham -7.719 10.137 -.109 -.761 .451 
a. Dependent Variable: BidAskSpread 
 Sumber: Data primer yang diolah (Output SPSS21, 2021) 
 
1. Pengaruh Earning Per Share  terhadap Bid Ask Spread 
Dari hasil uji t di atas maka diperoleh hasil thitumg= 0,343 demgan 
tingkat signifikan sebesar 0,733 yang berarti lebih besar dari  0,05 
maka dapat disimpulkan bahwa (H0) ditolak dan hipotesis (H1) 
ditolak, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa earning per share 





2. Pengaruh Volume Perdagangan terhadap Bid Ask Spread 
Dari tabel di atas dapat di peroleh hasil thitung= -2.652 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,01 yang berarti lebih kecil daripada 0,05 
yang berarti bahwa (H0) ditolak dan hipotesis (H1) diterima, maka 
dapat disimpulkan bahwa variabel volume perdagangan berpengaruh 
terhadap bid ask spread. 
3. Pengaruh Return Saham terhadap Bid Ask Spread 
Pada tabel di atas diketahui nilai thitung= -0,761, dengan nilai 
signifikan sebesarr 0,451 yang berarti lebih besar dari 0,05, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa (H0) ditolak dan hipotesis (H1) ditolak. 
Dapat ditarik kesimpulan bahwa return saha tidak berpengaruh 
terhadap bid ask spread. 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh Earning per share, Volume perdagangan, dan Return 
saham terhadap Bid ask spread 
Menurut Tandelilin (2010), Earning Per Share merupakan 
perbandingan antara jumlah Earning (dalam hal ini laba bersih yang 
siap dibagikan bagi pemegang saham) dengan jumlah lembar saham 
perusahaan. Tingkat laba per saham yang tinggi dapat menunjukan 
bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan menghasilkan laba 
yang baik. Sehingga tercipta indikasi bahwa perusahaan tersebut 





Investor melihat tingkat laba per saham suatu perusahaan sebagai 
salah satu informasi untuk mendukung investor untuk memilih di 
saham perusahaan mana ia akan berinvestasi. Dimana investor akan 
cenderung memilih saham dari perusahaan yang memiliki tingkat laba 
per saham yang tinggi karena investor berasumsi bahwa perusahaan 
tersebut akan menghasilkan keuntungan yang optimal dari 
investasinya. Hal ini mengakibatkan saham dari perusahaan yang 
memiliki tingkat laba per saham yang tinggi cenderung diminati oleh 
investor sehingga saham tersebut akan aktif diperdagangkan. 
Market value adalah nilai pasar yang ditunjukkan oleh harga saham 
tersebut (Tandelilin, 2010:301). Penelitian yang menguji hubungan 
antara harga saham dengan bid-ask spread dilakukan oleh Chadijah 
(2010) menemukan hasil bahwa harga saham berpengaruh signifikan 
terhadap bid ask spread dan menunjukkan hubungan yang 
berkebalikan. Suatu saham aktif diperdagangkan akan mengakibatkan 
dealer menyimpan saham dalam waktu yang tidak lama sebelum 
diperdagangkan. Hal ini akan mengakibatkan menurunnya biaya 
kepemilikan yang pada akhirnya akan menurunkan tingkat bid ask 
spread saham tersebut. 
Return saham yang disinyalir dapat mempengaruhi besar kecilnya 
bid-ask spread saham. Return saham mewakili risiko saham yang 




dealer berusaha menutupnya dengan spread yang lebih besar. 
Berdasarkan uji F pada penelitian ini didapatkan hasil bahwa 
semua variabel independen yaitu earning per share, volume 
perdagangan, retun saham berpengaruh secara simultan terhadap bid 
ask spread. hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Gunadi dan Kesuma (2015) yang mendapatkan hasil EPS berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap bid ask spread. 
 
2. Pengaruh earning per share terhadap bid ask spread 
       Earning per share adalah salah satu rasio pasar yang merupakan 
hasil atau pendapatan yang akan diterima oleh para pemegang saham 
untuk setiap lembar saham yang dimilikinya atas keikutsertaan dalam 
perusahaan. Munawir (2001) dalam Martono (2009) menyebutkan 
bahwa earning per share (laba per lembar saham) biasanya merupakan 
indikator laba yang diperhatikan oleh para investor. 
Maksimalisasi laba (profit maximization) sering dipandang sebagai 
tujuan yang tepat bagi sebuah perusahaan. Namun, hal ini sebenarnya 
memiliki kelemahan karena dengan hanya menerbitkan saham dan 
menggunakan hasilnya untuk berinvestasi dalam sekuritas yang tidak 
berisiko laba dapat meningkat. Hal tersebut bagi kebanyakan 
perusahaan mengakibatkan jatuhnya laba per saham (EPS), sehingga 
ukuran yang lebih tepat adalah memaksimalkan earning per share 




Dari hasil uji t di penelitian ini didapatkan hasil positif dan tidak 
signifikan terhadap bid ask spread, hasil penelitian ini didukung oleh 
hasil penelitian dari Perdana, Kristanti (2014) Earning per share (EPS) 
terhadap Bid Ask Spread mendapatkan hasil yang menyatakan bahwa 
EPS berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Bid Ask Spread. 
 
3. Pengaruh Volume perdagangan terhadap bid ask spread 
Volume perdagangan diartikan sebagai jumlah lembar saham yang 
diperdagangkan pada hari tertentu (Abdul dan Nasuhi, 2000). 
Perdagangan suatu saham yang aktif, yaitu dengan volume 
perdagangan yang besar, menunjukkan bahwa saham tersebut digemari 
oleh para investor yang berarti saham tersebut cepat diperdagangkan. 
Ada kemungkinkan dealer akan mengubah posisi kepemilikan 
sahamnya pada saat perdagangan saham semakin tinggi atau dealer 
tidak perlu memegang saham dalam jumlah terlalu lama. Volume 
perdagangan akan menurunkan kos pemilikan saham sehingga 
menurunkan spread.  
Dengan demikian semakin aktif perdagangan suatu saham atau 
semakin besar volume perdagangan suatu saham, maka semakin 
rendah biaya pemilikan saham tersebut yang berarti akan 
mempersempit bid ask spread saham tersebut. 
Dari table uji t pada penelitian ini didapatkan hasil bahwa volume 




spread, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian volume 
perdagangan terhadap Bid Ask Spread Widhyawati dan Damayanthi 
(2015) menemukan hasil bahwa volume perdagangan berpengaruh 
negatif signifikan terhadap Bid Ask Spread 
4. Pengaruh Return saham terhadap Bid ask spread 
Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 
pemodal atas suatu investasi yang dilakukan (Ang, 1997). Husnan 
(1994) juga menyatakan bahwa return saham merupakan hasil yang 
diperoleh dari suatu investasi. Investasi harus henar- benar menyadari 
bahwa di samping akan memperoleh keuntungan tidak menutup 
kemungkinan mereka akan mengalami kerugian. Keuntungan atau 
kerugian tersebut sangat dipengaruhi oleh kemampuan investor 
menganalisis keadaan harga saham rnerupakan penilaian sesaat yang 
dipengaruhi oleh banyak faktor termasuk diantaranya kondisi 
(performance) dari perusahaan, kendala-kendala eksteral, kekuatan 
penawaran dan permintaan saham di pasar, serta kemampuan investor 
dalam menganalisis investasi saham.       
 Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return 
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan dimasa 
mendatang. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi, 
dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return 




risiko di masa mendatang (Ang, 1997) 
Pada tabel uji t pada penelitian ini didapatkan hasil bahwa variabel 
return saham berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap bid 
ask spread, hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Wahyuliantini, dan Sarjaya (2015) yang mendapatkan hasil bahwa 



















Berdasarkan hasil dari beberapa uji dan  penelian ini maka dapat diperoleh 
hasil sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil uji F menghasilkan Fhitung sebesar  2.961 dengan 
tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,044 yaitu < 0,05 
maka keputusan dalam penelitian ini dapat diterima. Dengan hasil 
ini maka dapat disimpulkan bahwa variable Earning Per Share, 
Volume Perdagangan, dan Return Saham secara simultan 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Bid Ask Spread. 
2. Pengaruh Earning Per Share  terhadap Bid Ask Spread 
Dari hasil uji t maka diperoleh hasil thitumg= 0,343 demgan tingkat 
signifikan sebesar 0,733 yang berarti lebih besar dari  0,05 maka 
dapat disimpulkan bahwa (H0) ditolak dan hipotesis (H1) ditolak, 
sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa earning per share tidak 
memiliki pengaruh terhadap bid ask spread. 
3. Pengaruh Volume Perdagangan terhadap Bid Ask Spread 
Berdasarkan uji t dapat di peroleh hasil thitung= -2.652 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,01 yang berarti lebih kecil daripada 




maka dapat disimpulkan bahwa variabel volume perdagangan 
berpengaruh terhadap bid ask spread. 
4. Pengaruh Return Saham terhadap Bid Ask Spread 
Dalam tabel uji t diperoleh nilai diketahui nilai thitung= -0,761, 
dengan nilai signifikan sebesarr 0,451 yang berarti lebih besar dari 
0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa (H0) ditolak dan hipotesis 
(H1) ditolak. Dapat ditarik kesimpulan bahwa return saham tidak 
berpengaruh terhadap bid ask spread. 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh dan banyaknya 
keterbatasan dalam penelitian ini maka ada beberapa saran yang dapat 
dipertimbangkan agar dapat menghasilkan penelitian yang lebih baik dari 
sebelumnya. Adapun melalui hasil tahapan analisis penelitian ini maka 
beberapa saran yang dapat diperoleh yaitu: 
1. Bagi investor agar dapat melakukan pertimbangan yang mendalam 
sebelum melakukan investasi dengan memperhatikan setiap hal-hal 
yang memungkinkan untuk dapat mendapatkan keuntungan maupu 
kerugian. 
2. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat menambahkan beberapa varian 
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Laporan data variabel earning per share, volume perdagangan, return saham 
dan bid ask spread tahun 2015 
 
Earning per share, volume perdagangan,  


















1 AISA 4.75 14.97 -0.42 0.81 
2 CEKA 5.19 4.61 -0.1 7.22 
3 ICBP 6.25 13.44 2 0.18 
4 INDF 6.32 14.9 -0.23 0.48 
5 MYOR 7.24 6.4 0.45 0.82 
6 PSDN 3.39 0 -0.14 200 
7 ROTI 3.98 12.66 -0.08 0.39 
8 SKBM 3.76 0 -0.02 200 
9 SKLT 3.37 0.1 0.23 0 
10 STTP 3.92 0.1 0.04 2.13 




Laporan data variabel earning per share, volume perdagangan, return saham 
dan bid ask spread tahun 2016 
 
Earning per share, volume perdagangan,  


















1 AISA 5.41 15.31 0.6 0.25 
2 CEKA 6.04 10.61 1 0.74 
3 ICBP 5.74 15.39 0.27 0.3 
4 INDF 6.4 16.3 0.53 0.32 
5 MYOR 4.13 13.29 0.43 0.3 
6 PSDN 3.24 8.82 0.09 2.92 
7 ROTI 4.01 14.44 0.26 0.6 




9 SKLT 3.4 0 -0.16 32.02 
10 STTP 4.89 0 0.05 196.82 




Laporan data variabel earning per share, volume perdagangan, return saham 
dan bid ask spread tahun 2017 
 
Earning per share, volume perdagangan,  


















1 AISA 7.39 16.7 -0.75 0.63 
2 CEKA 5.2 11.99 -0.04 0.77 
3 ICBP 5.72 15.46 0.03 0.3 
4 INDF 6.37 16.37 -0.03 0.33 
5 MYOR 4.29 14.04 0.22 8.98 
6 PSDN 3.11 10.18 0.91 6.45 
7 ROTI 5.39 12.87 3 0.8 
8 SKBM 2.69 0 0.11 0.7 
9 SKLT 3.5 0 2.57 0 
10 STTP 3.33 5.91 0.36 2.04 




Laporan data variabel earning per share, volume perdagangan, return saham 
dan bid ask spread tahun 2018 
 
Earning per share, volume perdagangan,  

















1 AISA 3.65 0 -0.64 0 
2 CEKA 5.05 11.92 0.06 24.03 
3 ICBP 5.99 15.74 0.17 0.24 




5 MYOR 4.37 13.95 0.29 0.87 
6 PSDN 3.48 5.3 -0.25 0.38 
7 ROTI 3.02 14.12 -0.05 0.84 
8 SKBM 2.22 11.62 -0.02 0.72 
9 SKLT 4.36 0 0.36 0 
10 STTP 5.27 0 -0.13 0 






Lampiran 2. Hasil output pengolahan data menggunakan SPSS 21 
 
Statistik Deskriptif 
Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Earningpershare 44 2.22 7.39 4.6430 1.27912 
VolumePerdagangan 44 .00 16.89 9.1545 6.41937 
retturnSaham 44 -.75 3.00 .2502 .71275 
BidAskSpread 44 .00 200.00 16.3150 50.34234 
Valid N (listwise) 44 
    












     
        
      
 Sumber: Data Primer Yang Diolah (Output SPSS 21), 2021 
 
 






Std. Deviation 3.04681295 




Kolmogorov-Smirnov Z 1.318 

















a. Dependent variable: BidAskSpread 
Sumber: Data primer yang diolah (Output spss21,2021) 
 
Uji Heteroskedastisitas 
Hasil Uji Glejser 
    





Model Collinearity Statistics 
B Tolerance VIF 
1 
(Constant) 38.973   
Earningpershare 2.199 .771 1.296 
VolumePerdagangan -3.380 .775 1.291 
retturnSaham -7.719 .993 1.007 
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 1.835 .540  3.399 .002 
Earningpershare -.170 .127 -.230 -1.339 .188 
VolumePerdagangan -.012 .025 -.080 -.464 .645 
retturnSaham -.095 .201 -.072 -.472 .640 














Uji Regresi Linear Berganda 




Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 38.973 27.199  1.433 .160 
Earningpershare 2.199 6.409 .056 .343 .733 
VolumePerdagangan -3.380 1.274 -.431 -2.652 .011 
retturnSaham -7.719 10.137 -.109 -.761 .451 
a. Dependent Variable: BidAskSpread 












Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .426
a
 .182 .120 47.21565 2.301 
a. Predictors: (Constant), retturnSaham, VolumePerdagangan, Earningpershare 
b. Dependent Variable: BidAskSpread 





Uji koefisien Determinasi 




Sumber: Data primer yang diolah (Output SPSS21, 2021) 
 
Uji Regresi Secara Simultan (Uji F) 

























Model R R Square Adjusted R 
Square 




 .182 .120 47.21565 





Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 19804.401 3 6601.467 2.961 .044
b
 
Residual 89172.687 40 2229.317   
Total 108977.088 43    
a. Dependent Variable: BidAskSpread 






Uji Regresi Secara Parsial 





Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 38.973 27.199  1.433 .160 
Earningpershare 2.199 6.409 .056 .343 .733 
VolumePerdagangan -3.380 1.274 -.431 -2.652 .011 
retturnSaham -7.719 10.137 -.109 -.761 .451 
a. Dependent Variable: BidAskSpread 
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